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 المستخمص 
تحميل تأثير كفاءة إدارة رأس المال العامل والمرونة المالية في فجوة النمو المستديم ، وذلك  استيدف البحث

ن الشركات الصناعية العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، ( شركة م6بالتطبيق عمى عينة مكونة من )
أربعة متغيرات مستقمة  ( . تم استخدام2014-2005ولممدة )  البحثمن مجتمع   25%وتؤلف ىذه الشركات  

لممرونة  اثنان تخص كفاءة إدارة رأس المال العامل )دورة التحول النقدي ، دوران رأس المال العامل ( ، والآخران
بينما المتغير التابع ىو فجوة النمو المستديم )وىو الفرق بين مالية ، نسبة السيولة النقدية(، المالية ) نسبة الرافعة ال

 الفعمي(.  معدل النمو المستديم ومعدل النمو
متعدد ( للانحدار الPanel Dataاعتماد تحميل )تم  (Stata-V6)وبالاستناد الى برنامج التحميل الإحصائي 

كل من مؤشرات كفاءة ادارة  لأثرخمسة فرضيات تتعمق بالدلالة الاحصائية ) نموذج التأثير الثابت( لاختبار وفق 
الإحصائية الاختبارات نتائج . وقد اشارت لنمو المستديم ومؤشراتيا الدالةراس المال العامل والمرونة المالية بفجوة ا

 ليا والتي كانتبة و سالمح Fالثابت وطبقا لاختبار  التأثيرمى وفق نموذج وعإلى إن كل الفرضيات ليا تأثير معنوي 
P-value  ىناك تأثير كبير لدوران رأس المال العامل ونسبة الى عدة نتائج أىميا  لبحثا وخمص % .5أقل من

راقية يجب أن تأخذ فان التوصية لمشركات الصناعية الع ذلكفجوة النمو المستديم . واستناداً إلى  فيالرافعة المالية 
 .  في حالة توازنبنظر الاعتبار ىذه المتغيرات عندما تخطط لجعل فجوة النمو المستديم 

كفاءة راس المال العامل، المرونة المالية، معدل النمو المستديم، معدل النمو الفعمي، فجوة  -الكممات المفتاحية5
 المالية. للأوراقالنمو المستديم، سوق العراق 

Abstract  :  

 The Impact of Working Capital Management Efficiency and Financial Flexibility 

in The Sustainable Growth gap     The study target to analyze the effect of Working 

Capital Management Efficiency and Financial Flexibility on the Sustainable Growth 

Gap. A six company was select from industry sector as a sample with the some 

condition, and these companies compose 25% from study population. In addition the 

study coverage period from 2005 to 2014. 

     The four Independent variables that is under taking in this study, two of them a 

proxy of  Working Capital Management Efficiency ( Cash Conversion Cycle,  Working 

Capital Turnover) and the other a proxy of  Financial Flexibility ( Cash Ratio, Financial 

Leverage), While the Dependent Variable is Sustainable Growth Gap (the deferent 

among Sustainable Growth Rate and Actually Growth Rate.) 

Accordance to Stata statistical Program and based on Panal Data Analysis for multi 

regression (fixed effect model), testing five hypotheses as follows :-  

1-There is not significant effect of Working Capital Management Efficiency and 

Financial Flexibility on the Actually Growth Rate. 

2- There is not significant effect of Working Capital Management Efficiency and 

Financial Flexibility on the Sustainable Growth Rate. 

3- There is not significant effect of Working Capital Management Efficiency on the 

Sustainable Growth Gap. 

4- There is not significant effect of Financial Flexibility on the Sustainable Growth 

Gap. 
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5- There is not significant effect of Capital Management Efficiency and Financial 

Flexibility on the Sustainable Growth Gap. 

Statistical Results signs that all hypotheses have significant effect because the F-

calculate of the fit model have P-value less than 0.05     .Finally the study get more than 

one conclusions, the most important is that the Working Capital Turnover and Financial 

Leverage Ratio have biggest impact on the sustainable Growth Gap. According to this 

the study recommended the Iraqi company must be take account these variables when it 

is planning to make the sustainable Growth Gap at nearest actually. 
 

 المقدمة :
إدارة رأس المال العامل والمرونة المالية لمشركة مكونا ميما في مالية الشركات المساىمة  كفاءة تعد كل من

في قدرة الشركة عمى توفير الاحتياجات المالية لتمويل استثماراتيا. فعمى صعيد كفاءة إدارة نظرا لتأثيرىا المباشر 
رأس المال العامل فان الأمر يتعمق بإدارة كل من الموجودات المتداولة والمطموبات المتداولة وفي إطار الموائمة بين 
ىدفي السيولة والربحية في الشركات المساىمة بشكل عام والشركات الصناعية بشكل خاص. لذلك إن الإدارة 

وجودات المتداولة والمطموبات المتداولة بطريقة تساىم لرأس المال العامل تنصب عمى تخطيط ورقابة الم  الكفوءة
في تخفيف مخاطرة عدم القدرة عمى الوفاء بالالتزامات المالية قصيرة الأجل والمخاطر الائتمانية من جانب، وتتفادى 
رة الاستثمارات غير المبررة في الموجودات المتداولة من جانب آخر. أما مفيوم المرونة المالية فينصب عمى قد

الشركة عمى تعديل مقدار وتوقيت احتياجاتيا المالية بشكل يمكنيا الاستجابة للاحتياجات والفرص غير المتوقعة، 
إن الشركة التي لدييا درجة كبيرة من المرونة المالية تكون أكثر قدرة عمى تخطي الأزمات غير المتوقعة كما أنيا 

ح غير المتوقعة. أما الشركة غير المرنة ماليا يصعب عمييا تكون أكثر قدرة عمى انتياز فرص الاستثمار المرب
مواجيو الأزمات غير المتوقعة وغالبا ما يؤدي ىذا إلى الحد من مصادرىا النقدية اللازمة لمتوسع أو سداد الديون 

ركة عمى المستحقة الأمر الذي قد يقودىا للإفلاس وكمما كانت المرونة المالية لمشركة منخفضة ازداد خطر فشل الش
الأقل في تعقب الفرص الاستثمارية غير المتوقعة. وفي إطار ربط كفاءة إدارة رأس المال العامل والمرونة المالية 
بالنمو المستديم لمشركة، فان اغمب المصادر المعتمدة من قبل الشركات ىو احتجاز جزء من الأرباح الحالية لتمويل 

نمو المستديم في ثروة المالكين. لذلك إن نسبة النمو المستديم تعتمد فرص النمو في المستقبل عموما، ولضمان ال
الذي يحسب بقسمة صافي الربح  ROEبالدرجة الأساس عمى نسبة الاحتجاز ومعدل العائد عمى حق الممكية 

المحاسبي عمى حق الممكية. إذ إن ىذا المعدل يجب أن يتحقق في ظل استقرار أو زيادة مناسبة في الموجودات 
وبناءاً عمى ما  ضمان فجوة موجبة بين معدل النمو المستديم ومعدل النمو الفعمي الداخمي في موجودات الشركة.ل

تقدم فان كل من كفاءة إدارة رأس المال العامل والمرونة المالية لمشركة عمى الأقل من الناحية النظرية ليا تأثير في 
المستديم في الشركات المساىمة ليا انعكاس مباشر عمى ثروة فجوة معدل النمو المستديم. لذا فان فجوة النمو 

 المالكين ايجابياً أو سمبياً.
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 :مشكمة البحث
تكمن مشكمة البحث في جوانبيا التطبيقية، إذ يسعى المدير المالي في الشركات المساىمة إلى تحقيق الكفاءة      

رة رأس المال العامل والتعزيز من المرونة المالية لمشركة في دورة التحول النقدية التشغيمية كونيا عامل ميم لإدا
لمحد من اتساع فجوة النمو المستديم. إلا إن المتغيرات البيئية والمحيطة بالشركة ليا تأثير عمى مدى تحقيق الشركة 

وما يترتب  المرونة المالية لمشركة لمكفاءة في إدارة رأس المال العامل كما انو في ذات الوقت تنعكس عمى سلامة
 عمى ذلك اتساع أو تقميص فجوة النمو المستديم.

 5التساؤلات الاتيةوبناءاً عمى طبيعة المشكمة التطبيقية لمدراسة يمكن تمثيل المشكمة ب
ما ىي المؤشرات المعبرة عن كفاءة إدارة رأس المال العامل في الشركات المساىمة والمدرجة في سوق العراق  .1

 للأوراق المالية.
 ي المؤشرات الدالة لممرونة المالية لمشركات المساىمة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية.ما ى .2
ىل ىناك تأثير لمؤشرات كفاءة إدارة رأس المال العامل والمرونة المالية لمشركة في فجوة النمو المستديم  .3

 لمشركات المساىمة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية.

 :ثأهمية البح
تنبع أىمية الدراسة من طبيعة المشكمة ومعالميا وتتمخص في كون إن النمو المستديم لو علاقة بثروة المالكين      

في الشركات الصناعية العراقية والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. كما إن أىمية الدراسة تتجمى في النقص 
 تغيرات الدراسة بفجوة النمو المستديم وعمى وجو التحديد المرونة المالية.الحاصل بالمكتبة العراقية فيما يتعمق بربط م

 
 :هدف البحث

 استعراض التطورات الحاصمة في الفكر المالي المعاصر عمى وجو التحديد المرونة المالية. .1
 توضيح الإبعاد المعرفية لمنمو المستديم وعلاقتو بثروة المالكين. .2
 لعامل والمرونة المالية لمشركة في فجوة النمو المستديم.بيان اثر كفاءة إدارة رأس مال ا .3

 فرضيات الدراسة:
إدارة رأس المال العامل والمرونة المالية  في معدل النمو  لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية معنوية لكفاءة .1

 الفعمي.
لمالية في معدل النمو لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية معنوية لكفاءة إدارة رأس المال العامل والمرونة ا .2

 المستديم.
 لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية معنوية لكفاءة ادارة رأس المال العامل في فجوة النمو المستديم.  .3
 لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية معنوية لممرونة المالية في فجوة النمو المستديم.  .4
س المال العامل والمرونة المالية في فجوة النمو لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية معنوية لكفاءة إدارة رأ .5

 المستديم .
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 : مجتمع وعينة البحث
في الشركات المساىمة العامة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، والبالغ عددىا  البحثتمثل مجتمع      

الصناعي لان ىذا القطاع  ، ولقد اُختير القطاع2013ثمانية وثمانون شركة، عمى وفق الإحصائية المعمنة لعام 
وتم سحب عينة عمدية  صناعية مدرجة. ( شركة(25تنطبق عميو مؤشرات الدراسة بدرجة واضحة والتي بمغ عددىا 

جتمع البحث. والتي توافرت فييا % تقريباً من م 24( شكمت نسبة 1( شركة صناعية )انظر الجدول6وبواقع )
تداول  وذات أن تكون الشركات مربحة خلال.( منيا 2005-2014شروط خلال المدة قيد الدراسة والتحميل )

عدم وجود اندماج لمشركات عينة الدراسة أو أن تكون تحت وبياناتيا منشورة، اضافة الى مستمر في البورصة 
 .التصفية خلال الحدود الزمنية لمبحث

 انشركات عينة انبحث (2خذول )

 )دينار عراقي( نًالرأس ا جاريخ انحأسيس نوع انًساهًة اسى انشركة

 180.000.000 19/6/1946 خاصت انصُائع انكًٛأٚت انعصرٚت

 6.469.267.350 19/4/1989 خاصت انًُصٕر انذٔائٛت ٔانًسخهسياث انطبٛت

 5.940.000.000 10/1/1990 يخخهطت انكُذ٘ لإَخاج انهماحاث انبٛطرٚت

 500.000.000 2/10/1989 خاصت انعرالٛت نهسجاد ٔانًفرٔشاث

 1.5000.000.000 1/10/1985 يخخهطت انعرالٛت نلإعًال انُٓذسٛت

 133.000.000.000 18/7/1989 خاصت بغذاد نهًشرٔباث انغازٚت

 انبٛاَاث:انًعهٕياث ٔع ٛيصادر جً

ناء ف إغتم الاعتماد عمى الكتب والدوريات والرسائل الجامعية والأبحاث والمقالات، بالمغتين العربية والانجميزية بيد
كما اعتُمد في جمع البيانات اللازمة لاحتساب متغيرات الدراسة عمى التقارير المالية  الجوانب النظرية لمبحث

ة( لمشركات السنوية )قائمة المركز المالي وقائمة الدخل وقائمة التدفقات النقدية وقائمة التغير في حقوق الممكي
 شورة عمى الموقع الإلكتروني لسوق العراق للأوراق المالية.(، والمن2014 -2005لممدة ) الممثمة لعينة البحث

 
 المستخدمة لاختبار فرضيات البحثالأساليب والطرائق الإحصائية  
اختبار (  لتحميل واختبار فرضيات الدراسة وعمى وجو التحديد Stata-V6البرنامج الإحصائي )اعتمد البحث  

 Panel)البيانات الخاصة بمتغيرات الدراسة تحت مسمى بيانات  تأثير النموذج الثابت بين المتغيرات، وتندرج
Data) يةالزمنبيانات السلاسل ، والذي يتضمن كلًا من بعدي (Time Series Data)  والبيانات المقطعية

(Cross-Section Data)  ى مفي كل من السلاسل الزمنية والبيانات المقطعية وع تفادي العيوبوالذي يساىم في
    (Gujarati, 2003, 636-637) يوفق الات

س الخصائص والعوامل كمجموعة من الشركات عمى إن ليا نف لبيانات المقطعية مع وحدات معينةتتعامل ا .1
 متجاىمو انو يمكن ان تتفاوت ىذه الخصائص والعوامل من شركة إلى أخرى.  المؤثرة فييا

 ض المتغيرات المستقمة قد تتغير عبر الزمن.عمى الرغم من ان بع انات المقطعية تتجاىل عنصر الزمنالبي .2
 البيانات المقطعية تتوفر أحياناً، مشاىدات قميمة، بالتالي تؤثر عمى كفاءة المعاملات المقدرة بشكل سمبي.  .3
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( سيساىم في تكبير حجم العينة عندما لا تتوافر بيانات كافية من Panel Dataوعميو فان استخدام نموذج بيانات)
بحيث توفر  ()كما ىو الحال في البحث الحالي الزمنية أو من نوع البيانات القطاعية كل عمى حدهنوع السلاسل 

( ويحسن من كفاءة التقدير Degree of Freedomعددا أكبر من المشاىدات مما يزيد من درجات الحرية )
يث الخصائص (. كما انو يأخذ في الاعتبار تفاوت الشركات من حEconometric Estimationالقياسي )

 والعوامل المؤثرة في كل شركة بالإضافة إلى تعاممو مع عنصر الزمن.
 ق قياسيا 5ت الإجرائية لمتغيرات البحث وطر التعريفا

 المتغيرات المستقمة  -أولاا 
  Working Capital Management Efficiencyكفاءة إدارة رأس المال العامل   -1

سيتم قياس كفاءة راس المال العامل عمى  ولأغراض البحث لمتداولةيقصد بو التوظيف الأفضل لمموجودات ا
 (Gitman,2012) وفق الآتي5

   Cash Conversion Cycle ( CCC )دورة التحول النقدي    -أ
تمثل المدى الزمني بين دفع ثمن المخزون السمعي وتحصيل قيمة المبيعات الآجمو، مطروحا منيا متوسط فترة سداد 

 ئنة.الحسابات الدا
CCC = (Inventory period + Receivables period) – Aaccounts payable              .........(1) 

2)..........)                                                   

...... (3)...                              

4)  ........)                        

 إذ إن:
Cash conversion cycle5 دورة التحول النقدي                                                   Inventory 

period )5 مدة تحويل المخزون )مدة البيع 
Receivables period 5 مدة تحصيل الحسابات المدينة 

Accounts payable periodحسابات الدائنة  5 مدة سداد ال 
Inventory turnover5 دوران المخزون 

Accounts receivable turnover5 دوران الحسابات المدينة 
Accounts payable turnover5 دوران الحسابات الدائنة 

   Working Capital Turnover (WCT)دوران رأس المال العامل  -ب
ويقاس بقسمة صافي المبيعات عمى إجمالي رأس  ى توليد المبيعاتقدرة رأس المال العامل عم ويمثل الدوران     

وكمما زاد المعدل كان دليل عمى كفاءة  (وىو الفرق بين الموجودات المتداولة والمطموبات المتداولة)المال العامل 
  صحيح.ايضا إدارة رأس المال العامل والعكس 
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  ....... (5) 

 

 إذ إن:
WCT  رأس المال العامل معدل دوران(Working Capital Turnover 5) 

 Working capital Netصافي رأس المال العامل 

 Financial Flexibility  المرونة المالية لمشركة  -2
ىي قدرة الشركة عمى تعديل مقدار احتياجاتيا المالية وتوقيتاتيا لمواجيو الفرص الاستثمارية غير المتوقعة      

تم استخدام المؤشرات الآتية لمتعبير عن المرونة المالية5  ي زيادة قيمتيا. ولغرض البحثم فوبشكل يساى
(Jamshidinavid, Abasi, and Parvizi, 2015) 

 
 

 

 إذ إن:
Financial Leverage Ratio5 نسبة الرافعة المالية                                                    

Total debtsلدين 5 إجمالي ا 
Total assets 5 إجمالي الموجودات 

Liquidity ratio   5 نسبة السيولة 
Cash+ Cash Equivalentsنقد + شبة النقد5 ال 

 المتغير التابع :  -ثانياا 
بأنيا الفرق  الدراسةغراض يقصد بيا لأ  Sustainable Growth Rate Gap (SGRG) فجوة النمو المستديم   

 5Moeinfar  and Mousavi) تيالنمو المستديم ويقاس كل منيا عمى وفق الا ومعدلالفعمي بين معدل النمو 
,2011) 

SGRG= AGR - SGR......... (8) 
 Actual Growth Rate (AGR)معدل النمو الفعمي  -أ

 لى تمويل خارجي. ويحسب عمى وفق الأتي5ىو أعمى نسبة لمنمو تستطيع الشركة بموغو بدون المجوء إ
AGR = (ROA*b) / (1-ROA*b)…… (9) 

 :إذ إن
AGR5   معدل النمو الفعمي (Actual Growth Rate)  
ROAويحسب بقسمة صافي الربح عمى إجمالي الموجودات  5 معدل العائد عمى الموجودات 

b55 نسبة الإرباح المحتجزة وتحسب عمى وفق الاتي- 
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  Sustainable Growth Rate (SGR)معدل النمو المستديم    -ب
قيمة الدين نسبة ثابتة لحقوق الممكية وبالحفاظ عمى زيادة في ىو أعمى نسبة لمنمو تستطيع الشركة بموغو بدون      

 الى حق الممكية وعمى وفق الآتي5 
SGR = (ROE*b) / (1-ROE*b)…………. (12) 

 إذ إن:
SGR( 5 معدل النمو المستديمSustainable Growth Rate) 
ROEد عمى حق الممكية 5 العائ(Return on Equity) ويحسب عمى وفق الاتي 

 بعض الدراسات السابقة: 
 أولاا : الدراسات الخاصة بكفاءة إدارة رأس المال العامل      

 (Doof 2003دراسة: ) .1
 "Does Working capital Management effect profitability of Belgian firms"بعنوان5 

الموسومة إلى اختبار العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية الشركات في عينو شممت ىدفت الدراسة      
( وقد استخدمت الدراسة المتغيرات 9441-9441( شركة من الشركات البمغارية غير المالية خلال المدة)9004)

ترة التسديد لأرصده حسابات )معدل دوران المخزون بالأيام ،متوسط فترة تحصيل حسابات الذمم بالأيام ، متوسط ف
الموردين بالأيام( كمؤشرات لقياس سياسة الائتمان التجاري وسياسة المخزون السمعي ، فيما استخدمت دورة التحول 

خمصت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنوية سالبة بين إجمالي س شامل لإدارة رأس المال العامل. النقدي كمقيا
ترة تحصيل حسابات الذمم ومعدل دوران المخزون ومتوسط فترة الدفع)الحسابات الدائنة( الدخل التشغيمي ومتوسط ف

وقد تم الاستفادة من ىذه الدراسة لقياس كفاءة إدارة رأس المال العامل ومن الشركات البمغارية عينة الدراسة. في 
 دورة التحول النقدي المعبرة عنو.خلال مؤشر 

 (2013دراسة: ) القيسي,  .2
 تقييم أثر سياسات إدارة رأس المال العامل المغامرة عمى ربحية الشركة وقيمتها السوقية المضافة " 5"بعنوان
تيدف ىذه الدراسة إلى بحث أثر سياسات إدارة رأس المال العامل عمى ربحية الشركة وقيمتيا السوقية      

سوق عمان للأوراق المالية وعددىا المضافة، في عينو شممت جميع الشركات الصناعية المساىمة المدرجة في 
(، وخلال الفترة 1099( شركة وذلك حسب الإحصائية المعمنة من قبل )بورصة عمان للأوراق المالية لعام 49)
(، والعائد عمى حق ROI(، حيث استخدمت مقاييس الربحية التقميدية، وىي العائد عمى الاستثمار)1009-1099)

أحد المقاييس ( كMVAه السياسات، بالإضافة إلى القيمة السوقية المضافة )(، في تقييم أثر ىذROEالممكية )
ومن خلال التحميل الإحصائي تم استخدام أسموب الإحصاء الوصفي لبيان خصائص متغيرات المحاسبية الحديثة. 

حدار المتعدد البحث ومصفوفة ارتباط بيرسون لقياس اتجاه العلاقة بين المتغيرات، في حين تم استخدام أسموب الان
 لدراسة أثر المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع.
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ومن خلال نتائج الدراسة وجد إن الشركات الصناعية الأردنية تتبع سياسات استثمارية متحفظة لإدارة موجوداتيا  
لى وجود أثرا إحصائيا المتداولة، وتوازنيا بسياسات تمويمية مغامرة لإدارة مطموباتيا المتداولة، كما توصمت الدراسة إ

عمى التوالي، وحيث إن العلاقة كانت  ROI,ROE)لكل من درجة السياسة الاستثمارية والتمويمية المغامرة عمى)
  ROE .، وطردية بين درجة السياسة التمويمية المغامرة و ROIعكسية بين درجة السياسة الاستثمارية المغامرة و

 
 لماليةثانيا: الدراسات الخاصة بالمرونة ا

  (Jamshidinavid,Ph.D, Abasi and parvizi 2015 دراسة:) -9
 The Relationship between Financial Flexibility and Financial Performance"بعنوان5 

of the   companies accepted in Tehran Stock Exchange " 
في الشركات المدرجة في سوق طيران للأوراق اولت الدراسة العلاقة بين المرونة المالية والأداء المالي تن 

( شركة مدرجة في سوق طيران للأوراق المالية  وفق معايير خاصة ، البيانات التي تم 939المالية، في عينة  من )
(  وتم استخدام مؤشرات لقياس المرونة 1094-1090سنوات ) 4اعتمادىا  ىي بيانات من القوائم المالية ولمدة 

-t-test, fنسبة السيولة، ونسبة الرافعة المالية(، وقد تم استخدام اسموب تحميل الانحدار واستخدام) المالية وىي5 )
test   كنماذج احصائية لتحميل البيانات، ولغرض معرفة مدى الارتباط بينيما .تم التوصل الى ان ىناك علاقة )

داء المالي في الشركات المدرجة في سوق طيران ارتباط ايجابية  بين نسبة الرافعة المالية ونسبة السيولة مع الا
 للأوراق المالية. ومن خلال ىذه الدراسة فقد تم الاستفادة من مؤشراتيا لقياس المرونة المالية.

  (Bouchani, Ghanbari, 2015 دراسة:) -1
 The relation between financial flexibility and financial performance with"بعنوان5 

the ratio of book value to market value in Tehran listed firms " 
اليدف من ىذا البحث ىو دراسة تأثير المرونة المالية والأداء المالي لمشركات عمى نسبة القيمة الدفترية الى      

ة خلال الفترة شركة من الشركات المدرجة في سوق طيران للأوراق المالي 50)القيمة السوقية، في عينو مكونو من )
(، وفي ىذا الإطار ركز معظم الباحثين عمى نوعين من المعايير لتقييم أداء الشركات وىي الأداء 2009-2013)

عمى أساس القيمة وتقييم الأداء بالطرق التقميدية )النسب المالية(، بالإضافة الى ذلك فان المرونة المالية تمعب دورا 
ن الفرص الاستثمارية المستقبمية. وتم استخدام نسبة الرافعة المالية ونسبة ىاما تمكن الشركات من الاستفادة م

 ROA)السيولة لمتعبير عن المرونة المالية لمشركات، ونسبة التدفق النقدي التشغيمي والعائد عمى الموجودات)
ركات تم استخدام طرائق لمتعبير عن متغير الأداء المالي، ولفحص الاختبار بين المرونة المالية والأداء المالي لمش

النتائج التي تم التوصل الييا ان . GMM)( وطريقة الزخم المعمم )(EGLSإحصائية وىي طريقة المربعات الصغرى
ىناك علاقة ايجابية بين نسبة الرافعة المالية ونسبة السيولة )المقاييس المعبرة عن متغير المرونة المالية( ونسبة 

ضافة الى ذلك فان ىناك علاقة سمبية بين نسبة العائد عمى الموجودات) المؤشر التدفق النقدي التشغيمي، بالإ
 مة الدفترية الى القيمة السوقية.المعبر عن متغير الأداء المالي( ونسبة القي
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 ثالثاا : الدراسات الخاصة بمعدل النمو الفعمي ومعدل النمو المستديم 
  (Moeinfar  & Mousavi ,(2011 دراسة:-2

 Sustainable Growth Rate and Firm Performance : Evidence Iran Stock ": بعنواٌ

Exchange  " 

تناولت الدراسة الموسومة فحص العلاقة بين فجوة النمو )الفرق بين معدل النمو الفعمي عن معدل النمو 
التداول ونسب السيولة (، ونسب (P/b،والأسعار إلى القيمة الدفترية (ROA)المستديم( والعائد عمى الموجودات 

-1001( شركة من الشركات المدرجة في سوق طيران للأوراق المالية لمفترة )44السريعة في عينة مكونو من )
( ، استخدمت الدراسة أسموب تحميل الانحدار كمقياس إحصائي لفحص العلاقة بين المتغيرات . وجد من 1004

جوة النمو المستديم ) أي الفرق بين معدل النمو الفعمي و معدل خلال الدراسة إن ىناك علاقة ارتباط قوية بين ف
النمو المستديم ( والعائد عمى الموجودات والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية. بينما لا توجد علاقة ارتباط لفجوة 

ة النمو تغير فجو النمو المستديم مع نسب السيولة السريعة ونسب التداول. وفي إطار الدراسة الحالية تم اعتماد م
 معدل النمو الفعمي ومعدل النمو المستديم كمتغير تابع.المستديم وىو الفرق بين 

 
 Sustainable Growth of Public Listed Companies (PLC) Using"عنوان5  -2

Capital Structure Choices Firm Performance In An Asian Market   " 
ديم لمشركات العامة المدرجة في أسواق البمدان الأسيوية باستخدام ىيكل بحثت ىذه الدراسة فرص النمو المست

شركة مسجمة في بورصة ماليزيا، اندونيسيا، تايلاند،  114رأس المال وأداء الشركات، في عينو مكونو من 
س المال، (، ومن خلال الدراسة تم التعبير عن المتغيرات المستقمة ) ىيكل رأ1091-1009سنغافورا، خلال الفترة )

أداء الشركات( بمجموعة من المؤشرات، ىيكل رأس المال عبر عنو بالمؤشرات ) نسبة الدين الى حق الممكية، 
(، اما أداء الشركات استخدم المؤشرات )العائد عمى  TDإجمالي الدين  TE,إجمالي حقوق الممكية 

لمتغير التابع ىو معدل النمو المستديم (، واROC، العائد عمى رأس المال EPS ، ربحية السيم  ROAالموجودات
(SG = r* ROE،( Higgins,1977  (حيث ان ،r تمثل نسبة الأرباح المحتجزة، وتمثل ) (ROE) العائد عمى

لتحديد  ANOVAواستخدم نموذج الانحدار الخطي لفحص العلاقة بين المتغيرات، وتم استخدام تحميل حق الممكية. 
ماد عمى عينو البحث، وتشير النتائج ان النمو المستديم لبمدان سنغافورا وماليزيا  لو الاختلاف بين العناصر بالاعت

ارتباط ايجابي مع جميع  المتغيرات المستقمة لييكل رأس المال، وان النمو المستديم أيضا لو ارتباط ايجابي مع 
(ROA) جميع البمدان الأسيوية، بعكس لجميع البمدان الأسيوية، أي ان النمو المستديم يكون ارتباطو ايجابي ل

 ان الأسيوية.يا عكسي لجميع البمدالمتغيرات المستقمة) ىيكل رأس المال وأداء الشركات( التي يكون ارتباط
 

  (Momčilović et.al, 2015 دراسة:) -9
  Sustainable Growth Rate: Evidence from Agricultural and Food Enterprise "بعنوان5 

الموسومة الى تحديد أثر معدل النمو المستديم في شركات صربيا تابعة لقطاعي الزراعة والاغذية، ىدفت الدراسة 
( إذ تمثمت 2012-2011 ( شركة مدرجة في بورصة بمغراد للأوراق المالية خلال فترة  )(60في عينة شممت 

ير نتائج البحث ان امكانيات النمو لقطاع الاغذية. تش ( شركة تابعة (30( شركة تابعة لقطاع الزراعة ، 30العينة )
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المستديم كانت نادرة أو لم يكن ىناك نمو مستديم لمشركات في القطاعين الزراعة والأغذية خلال فترة الدراسة تم 
النتائج أوضحت انو لا يوجد ,  لاختبار فرضيات الدراسة  t-testاستخدام أسموب العينة الطبقية واستخدام تحميل 

لنمو المستديم في القطاعين خلال فترة الدراسة وبالرغم من ان صربيا لدييا مزايا نسبية وعمى اختلاف في معدل ا
الرغم من ان الحكومة أشارت الى الأىمية التي تتمتع بيا صربيا في قطاعي الزراعة والاغذية الا ان فرص النمو 

بسبب قصر فترة الدراسة وان الاختلاف المستديم كانت نادرة وان السبب في عدم وجود الاختلاف بين القطاعين ىو 
يظير أكثر كمما كانت الفترة أطول ، وان معدل النمو المستديم يمكن ان يكون كأداة لاختيار الاجراءات والتدابير 
الاكثر ملائمة لنمو وتطوير القطاعات الزراعية والاغذية ويمكن تصميم سياسات أكثر فعالية لمقطاعين والتي من 

  نمو المستقبمي. شأنيا تعزيز ال
  من الدراسات السابقة الإفادةمجال 
 الإفادة في صياغة أنموذج الدراسة في بناء بعض مضامين الإطار المفاىيمي لمتغيرات الدراسة.     
الإفادة من بعض المؤشرات النوعية والكمية التي أوردتيا وأثبتتيا الدراسات السابقة من اجل تحميل وقياس  . أ

 دة في الدراسة بغية تحقيق الأىداف المحددة بالدراسة. المتغيرات المعتم
يمت الدراسات السابقة بشكل واضح ومنطقي في تقديم الدليل التجريبي لكثير من الحقائق المعرفية في اسب .

، وقد استندت الدراسة الحالية إلى ىذه الأدلة التجريبية كيفية التوصل إلى ىذه الحقائقو   إطار الموضوع
 .لمنيجيةافي إعداد 

 من الدراسات السابقة: موقع البحث الحالي
ىذه أول دراسة عمى حد عمم الباحث تتناول كفاءة ادارة راس المال العامل في المكتبة العربية والتي تناولت  . أ

 ثلاث متغيرات معاً )كفاءة ادارة راس المال العامل، المرونة المالية لمشركة، فجوة النمو المستديم(.
الحالية بيان الإسيامات الفكرية الحديثة في مجال المرونة المالية لمشركة وعلاقتيا في فجوة  تحاول الدراسة . ب

 النمو المستديم وىو ما يعد مبادرة من قبل الدراسة الحالية في تأطير الموضوع في البيئة العراقية. 
 اتمتغير الالتي تساعد في توضيح الترابط بين السابقة كمال الجيود لإ البحث محاولة . ج

 مبحثلالاطار المفاهيمي 
 ومؤشرات قياسها كفاءة إدارة رأس المال العامل -اولا

إدارة الاستثمار في كفاءة دارة رأس المال العامل عمى انيا اكفاءة الى ينظر الميتمين بالفكر المالي المعاصر 
لموجودات المتداولة نسبة الى مستوى الاستثمار باتحديد والتي تتطمب الموجودات المتداولة والمطموبات المتداولة 

تحديد مستوى التمويل من مصادر قصيرة الاجل مقارنة مع مصادر التمويل الطويمة الاجل. الاستثمارات الرأسمالية، 
السياسة التي تتبعيا الشركة في الاستثمار والتمويل والتي تصنف الى السياسة المتحفظة والمعتدلة وعمى وفق 

 ( 940-934، 1094البرزنجي،  ،192-194، 1003الزبيدي، ) والمغامرة
جودات المتداولة فان كفاءة ادارة رأس المال العامل تتضمن القرارات المتعمقة بمقدار وتوليفة عناصر المو لذلك 

تأجيل  في بعض عناصر الموجودات الثابتة، لكنفعمى جانب الموجودات يمكن تأجيل الاستثمار واليات تمويميا. 
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عناصر الموجودات المتداولة قد يكون لو تأثير كبير عمى السيولة يصعب معو تدبير الأموال الاستثمار في بعض 
الى ضائقة مالية قد يؤدي الى وىو ما قد يؤدي  خلال دورتيا التشغيمية، اللازمة لسداد الالتزامات قصيرة الاجل

ولذلك فان كفاءة ادارة رأس (. Panbunyuen,Rimo,2010: 26,27)تيديد سمعة الشركة الائتمانية لدى السوق 
السائمة اظ بالسيولة المناسبة لموجوداتيا والاحتفكفاءة ادارة دورة التحول النقدي المال العامل تنطمق من فكرة 

وبناءاً عمى  .الية أو القابمة لمتسويق العاجلوالموجودات التي يسيل تحويميا الى نقد والاوراق المالية ذات السيولة الع
فان الشركات تيتم في تفحص كفاءة إدارة رأس المال العامل  ودورة التحول النقدي،من إدارة النقدية  أىداف الشركة

وتحصيل قيمة مني بين دفع ثمن المخزون السمعي والتي تمثل المدى الز  خلال مؤشرات دورة التحول النقديمن 
ىذا  .Gitman,2012:608)) نةمطروحا منيا فترة سداد الحسابات الدائ)مدة التحصيل(  المبيعات الآجمة
مى كفاءة إدارة رأس المال من المؤشرات الدالة عيعد معدل دوران رأس المال العامل أيضا ان ذلك ، فبالاضافة الى 

كون ىذا المعدل يساعد الإدارة في رقابة حركة الأنشطة سواء عمى مستوى الشركة أو عمى مستوى الإدارات  العامل
اي يقيس كمية توليد المبيعات خلال فترة معينة ن استنزاف رأس المال العامل بالقدرة عمى  الفرعية. وىو مقياس يقار 

شركة ويختمف معدل دوران رأس المال العامل من لمال العامل. صافي المبيعات المتولدة لكل وحدة نقدية من رأس ا
طي ميزة علعامل من المحتمل ان يرأس المال اان ارتفاع معدل دوران حسب طبيعة النشاط. وبشكل عام بإلى أخرى 

 .سيولة تدفق الاموال لمشركة وعدم الحاجة الى تمويل خارجيويشير الى  تنافسية في مجال الاعمال

 : المفاهيم العامة لممرونة والمرونة المالية ثانيا
بط بالتغير تعد المرونة  نقطة تحول لممنظمات المعاصرة إذ كانت المرونة تعبر عن معنى متعدد الإبعاد مرت 

والإبداع، أن التغير السريع لمبيئة انعكس عمى الإعمال التجارية وقد أدى ىذا التغير الى استجابة المنظمات في 
أعادة النظر في طرق وأساليب إدارتيا لأنشطتيا المختمفة وكيف يجب إن تتكيف ىذه المنظمات مع التغيرات 

الذي ساىم في تفضيل مفيوم المرونة المالية لدى ىذه الحاصمة في البيئة بشكل عام والتمويل بشكل خاص 
المنظمات، ولذلك فان تعدد مصادر التمويل المتاحة لإمكانية الاختيار من بين أكبر عدد ممكن من البدائل لتحديد 
مصدر التمويل المناسب يحقق المتطمبات المالية لمشركة والذي يتميز بالمرونة  بدرجة تمنح الشركة القدرة في 

 . 122)5 2000)الزعبي، تغيير مناسب عمى مصدر التمويل  مستقبل عمى أحداث ايال
إذن المرونة المالية تعني قدرة الشركة عمى الاستجابة والتكيف مع الأزمات المالية والاحتياجات الطارئة وانتياز 

الاحتياجات والفرص غير الفرص غير المتوقعة، أي قدرتيا عمى تعديل أوضاعيا في فترات التعثر المالي ومواجية 
المتوقعة، من خلال الحصول عمى التمويل أو التخمص من بعض الموجودات غير التشغيمية أو تعديل عممياتيا 

ان عدم كفاية المرونة المالية لمشركة يجعل الإدارة و  56:2008). لزيادة التدفقات النقدية الداخمة لمشركة ) درغام،
وبالتالي  يا المالية سواء لتلافي المشاكل المالية والتي تتمثل بنقص السيولةتواجو صعوبات في تأمين احتياجات

فقدىا مرونة النمو وتحسين أو فقدان الفرص الاستثمارية الغير متوقعة الأمر الذي ي احتمالات الفشل المالي،
ر فشل الشركة وكمما انخفضت درجة المرونة المالية كمما ازداد خط (Bouchani,Ghanbari,2015:215).الأداء

  تعقب الفرص الاستثمارية.لقدرتيا  بمواجية التزاماتيا أو فقدان
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عرف المرونة المالية بانيا قدرة الشركة عمى تبادل   (FASB,1984)مجمس معايير المحاسبية المالية الدولية اما 
لتركيز عمى مصدر واحد المبالغ والوقت بتدفقات نقدية لغرض مقابمة أي فرص استثمارية غير متوقعة. وىنا تم ا

. أي ىي قدرة الشركة عمى إعادة (Khormin et.al,2014,10) .نة المالية وىو التدفقات النقديةفقط لتوليد المرو 
ىيكمتيا المالية والحصول عمى التمويل بتكمفة أقل بالتركيز عمى موجوداتيا القادرة عمى تحويميا الى نقد بسرعة أو 

ستثمار في الفرص المربحة.  وعميو يمكن لمشركات المرنة ماليا ان تتجنب المخاطر الحصول عمى تدفقات نقدية للا
المالية عند الدخول في الفرص الاستثمارية المربحة وتوفير التمويل اللازم لتمك الفرص من مصادر متعددة وعمى 

 -5(Farahbakhsh, 2014: 8) وفق الاتي
صدار السندات عمى .1  في المدى القصير. الاقل الحفاظ عمى قدرة الاقتراض وا 
 .الحفاظ عمى مستوى عالي من النقدية من خلال القدرة عمى استرداد المدفوعات النقدية الصافية .2
 بيع الموجودات ودون التأثير عمى العمميات التشغيمية أو تقميص الاستثمار.عمى قدرة ال .3
 لى المساىمين.الحد من عدم دفع توزيعات الأرباح ازيادة العائد عمى حقوق الممكية و  .4

 العلاقة بين كل من كفاءة إدارة رأس المال العامل والمرونة المالية بفجوة النمو المستديم رابعا: 
 مفهوم فجوة النمو المستديم -1

، بكونيا قائمة عمى يرتكز فيم فجوة النمو المستديم عمى فيم كل من معدل النمو المستديم ومعدل النمو الفعمي
(. فالنمو المستديم 91،  4( واستنادا الى المعادلة رقم )3معدلين وعمى وفق المعادلة رقم )اساس الفرق بين ىذين ال

ىو الحد الأقصى لمعدل نمو مبيعات الشركة والذي يمكن تحقيقو دون إصدار الأسيم الجديدة، وعدم تغير سياسة 
ية )نسبة الدين الى حقوق الممكية الشركة التشغيمية )ىامش الربح التشغيمي ودوران رأس المال( والسياسة التمويم

. اي النمو الذي يعتمد عمى الزيادة في ىامش الربح KIJEWSKA, 2016:139)ونسبة الأرباح المحتجزة( )
لزيادة الأرباح المحتجزة بشكل يؤدي الى  ومعدل دوران صافي الموجودات مع انخفاض في مستويات توزيع الارباح

 يا وبالتالي زيادة النمو المستديم.زيادة حقوق الممكية المتولدة داخم
اما معدل النمو الفعمي لمشركة بأنو الحد الأقصى لنمو الشركة دون الحاجة إلى التمويل الخارجي وبالاعتماد عمى 
مصادر التمويل الداخمية. كما انو يشير الى مدى فعالية الشركة في استخدام الموجودات والأرباح المحتجزة في 

سع بالاستفادة من الفرص المتاحة والمربحة بالاعتماد عمى التمويل الداخمي في حال عدم توفر تمويل النمو والتو 
ترغب بتحقيق عموم الشركات . وعميو فان ( (Moeinfar,Mousavi,2011:251الاحتياجات المالية اللازمة 

و الفعمي وىذا يعني ان الشركة التوازن في فجوة النمو المستديم أي ان يكون معدل النمو المستديم مساوي لمعدل النم
ن تراكم الأرباح المحتجزة يساعد في زيادة واحتجاز جزء منيا. لا يق المزيد من الأرباحفي حالة نمو ويمكنيا تحق

حقوق الممكية مما يعزز من ثقة الدائنين وزيادة المرونة المالية بالحصول عمى دين أكبر ويساعد الشركة في زيادة 
معدل نمو مستديم لضمان  ثروة المالكين يعزز من( ROAار وتحقيق عائد عمى الموجودات )قدرتيا عمى الاستثم

 (Raiyani,2011, 118)أكبر من معدل النمو الفعمي 
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 بين كفاءة إدارة رأس المال العامل وفجوة النمو المستديمالعلاقة النظرية  -2
وفجوة النمو المستديم  )بوصفو يتعمق بالتشغيل( يمكن توضيح العلاقة النظرية بين كفاءة إدارة رأس المال العامل

المعادلة  سالبةاو ذات قيمة قصيرة ). أذ انو كمما كانت دورة التحول النقدي والدوران دورة التحول النقديمن خلال 
يمكنيا من الاستثمار بفترة زمنية تسبق التزاماتيا وذلك لأنيا ستوفر نقد متاح  ،( كمما كان أفضل لمشركة9رقم 

وىذا  ،زيادة أرباحيا وبالتالي تتمكن من احتجاز جزء منيا لتمويل التوسعات المستقبمية وستزاد لدييا حقوق الممكيةو 
ومن ناحية أخرى . مؤشر عمى ارتفاع العائد عمى حقوق الممكية والذي بدوره يعكس الزيادة في نسبة النمو المستديم

نمو ويمكنيا من تحقيق مبيعات عالية وزيادة استثماراتيا وىذا  فان الزيادة في الأرباح تعكس ان الشركة في حالة
يدل عمى ان موجوداتيا ستزاد وىو مؤشر ارتفاع  العائد عمى الموجودات والذي يعكس الزيادة في معدل النمو 

في فجوة الفعمي وبذلك ستكون نسبة الزيادة متوازنة بين معدل النمو المستديم ومعدل النمو الفعمي وسيتحقق التوازن 
أفضل لمشركة دورة التحول النقدي القصيرة ان ب بو الشركة وتطمح بالوصول اليو. كما النمو المستديم وىو ما ترغ

أما دوران رأس المال العامل فان الزيادة  يا المزيد من المرونة في الاعمال.لأنو يساعد في تحسين السيولة ويمنح
وزيادة  للإيرادعكس الزيادة في المبيعات الناتجة عن تحقيق الشركة أفضل لمشركة لأنيا ت الاخرى ىيفي الدوران 

ي فجوة النمو المستديم من خلال التوازن بين معدل النمو المستديم ق التوازن فيتحقموجوداتيا وىذا يساعد عمى 
         ومعدل النمو الفعمي.

 بين المرونة المالية وفجوة النمو المستديمالنظرية العلاقة  -3
تيدف الى تعظيم ثروة اتخاذ قرارات استثمارية صائبة وذات جدوى اقتصادية  بشكل عام الى لشركاتاتسعى 

، اي امتلاك وسائل التمويل المناسبة واللازمة لتحقيق نشاطيا وتغطية احتياجاتيا من الأموال المالكين. ويتطمب ذلك
 لإغراضر مؤشرات المرونة المالية المعتمدة لية كافيو تمكنيا من تحقيق النمو. وفي اطامرونة ماتمتع الشركة ب

الاحتفاظ بنسبة من خلال يكون المرونة المالية ان ارتفاع ة المالية ونسبة السيولة النقدية(، فنسبة الرافع) البحث
زيادة كمية المبالغ التي تستخدميا من اموال الدائنين زيادة قدرة الشركة عمى  منخفضة حاليا من اجل ماليةرافعة 

نسبة الزيادة في معدل النمو )تساوي  تحقيق فجوة نمو متوازنةل ىاواحتجاز  العالية لتوليد الأرباحويل استثماراتيا لتم
نسبة السيولة النقدية فان ارتفاعيا دليل عمى مدى (. وكذلك الحال لبة الزيادة في معدل النمو الفعميالمستديم مع نس

واجية التزاماتيا المالية وتجنب عدم الملاءة الفنية ولذلك فان ارتفاع توفر نقد متاح لدى الشركة تتمكن من خلالو م
القدرة عمى تحقيق زيادة و  ىاستثمار من اىذه النسبة ىو مؤشر جيد لإدارة الشركة عمى توفر الاموال والتي تمكن 

 التوازن في فجوة النمو المستديم. وبالتالي تحقيق ،الأرباح

 تحميل النتائج واختبار الفرضيات
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة :  -1
( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة من حيث الوسط الحسابي وأكبر قيمة وأقل قيمة 1يعرض الجدول )  

يوم( وبانحراف معياري بمغ   132والانحراف المعياري، ومنو يتضح أن الوسط الحسابي لدورة التحول النقدي )
( ، ولنسبة الرافعة المالية 2.51( وبانحراف معياري بمغ )1.456ل )( ، ولدوران رأس المال العام268)
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%( وبانحراف معياري بمغ 35.29(، ولنسبة السيولة النقدية )15.22%( وبانحراف معياري بمغ )16.97)
%( 6.42(، ولمعدل النمو المستديم )5.47%( وبانحراف معياري بمغ )4.91( ، ولمعدل النمو الفعمي )25.19)

 . (3.42%( وبانحراف معياري )1.51( ، ولفجوة النمو المستديم )7.17معياري بمغ ) وبانحراف
القيمة الأكثر استخداما من بين  الذي يعتبر الانحراف المعياري لويلاحظ التشتت الكبير لمبيانات من خلا 

ت القيم ضمن لقياس مدى التبعثر الإحصائي، أي أنو يدل عمى مدى امتداد مجالا لتشتت الإحصائيا مقاييس
وىو  ، والتباين  σ.عادة ما يرمز إلى الانحراف المعياري بالحرف الإغريقي الصغير مجموعة البيانات الإحصائية

ابي. ويكون الانحراف المعياري عندىا الجذر ألتربيعي معدل مربعات انحرافات البيانات في التوزيع عن الوسط الحس
بالقيم المتباعدة أو المتطرفة  التباين أو الانحراف المعياري ويتأثر. لمتباين بالنسبة لمجموعة البيانات الإحصائية

 (.1، ويمكن ملاحظة ذلك من خلال الجدول رقم)ولكنو لا يتأثر كثيرا بالتغيرات التي تطرأ عمى العينة
 

 لمتغيرات الدراسةالإحصاء الوصفي (2ل )جدو
                 انًحغير                 

 

 الإحصائيانًقياس 

X1 X2 X3 X4 Y1 Y2 Y3 

 1.51 6.42 4.91 35.3 16.97 1.46 132.1 انٕسظ انحسابٙ

 21.61 30.73 22.81 83 76.2 14.52 868.9 أكبر لًٛت

 5.3- 0 0 1.5 1.1- 7.91- 538- ألم لًٛت

 3.42 7.17 5.47 25.2 15.22 2.51 268 الاَحراف انًعٛار٘

 Y1َسبت انسٕٛنت انُمذٚت ,  X4َسبت انرافعت انًانٛت ,  X3دٔراٌ رأش انًال انعايم ,   X2دٔرة انخحٕل انُمذ٘ ,   X1إر إٌ 

 فجٕة انًُٕ انًسخذٚى Y3يعذل انًُٕ انًسخذٚى,  Y2يعذل انًُٕ انفعهٙ , 
 

 ية الدراسة الأولىنتائج اختبار فرض .1
( بمغ R2( نتائج اختبار التأثير الثابت وفقا لتحميل الانحدار. ومنو يتضح أن معامل التحديد )9يعرض الجدول ) 

  y1من التغيرات الحاصمة في معدل النمو الفعمي  32%% وىذا يعني إن المتغيرات المستقمة تفسر ما نسبتو 32
لو تأثير معنوي تؤكد معنوية أثر ىذا المتغير بمعدل   X2س المال العامل وىي نسبة جيدة ، وان لممتغير دوران رأ

وىذا يعني ان كفاءة إدارة رأس المال % 0.019% والتي بمغت 5أقل من   P-Valueالنمو الفعمي لان قيمة 
شركة. كونو العامل تؤثر في معدل النمو الفعمي من خلال عدد مرات دوران رأس المال العامل خلال السنة المالية لم

يتعمق بالإيرادات من المبيعات نسبة الى  رأس المال العامل والتي كمما زادت كمما انعكست ىذه الزيادة في معدل 
النمو الفعمي. أما بقية المتغيرات فان قبول تأثيرىا بمعدل النمو الفعمي يكون عند مستويات مختمفة فبالنسبة الى 

% وىذا شيء طبيعي 37عند مستوى دلالة  X3%  و الرافعة المالية 13عند مستوى دلالة  X4السيولة النقدية 
لارتفاع مستوى الدلالة  ليذه المتغيرات نتيجة لما يمر بو الاقتصاد العراقي من ظروف الأزمة المالية وتأثيرىا عمى 

 Fبمغت قيمة مستويات النقد لدى الشركات. أما بالنسبة لمدى موائمة نموذج التأثير الثابت فكان معنويا اذ 
. وعميو فان نتائج 0.56وان معامل الارتباط لمفرضية ىو  % 5وبقيمة احتمالية  أقل من   2.58المحسوبة 

، ومفادىا يوجد تأثير لكفاءة إدارة رأس المال  H1وقبول الفرضية البديمة  H0الاختبار تشير الى رفض فرضية 
 مى وفق التأثير الثابت.العامل والمرونة المالية في معدل النمو الفعمي ، وع

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%BA%D9%85%D8%A7
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 نحائح اخحبار يعنوية فرضية انذراسة الأونى عهى وفق انحأثير انثابث( 8خذول )

 t P- valueاخحبار  B انًحغيرات

cons 2.558 1.212 0.231 

X1 -0.0045 -1.055 0.296 

X2 0.7284 2.420 0.019 

X3 -0.0644 -0.906 0.369 

X4 0.0726 1.526 0.13 

R
2 
 squared 

0.3170 

R Correlation 

0.56 

F   انثابج 

2.58 

P-value 

 0.0160 

 نتائج اختبار فرضية الدراسة الثانية .2
( بمغ R2( نتائج اختبار التأثير الثابت وفقا لتحميل الانحدار. ومنو يتضح ان معامل التحديد )4يعرض الجدول )

لتغيرات الحاصمة في معدل النمو المستديم من ا 42%% وىذا يعني  ان المتغيرات المستقمة تفسر ما نسبة 42
( ليا تأثير تؤكد معنوية X4(  ونسبة السيولة النقدية )X2وىي نسبة جيدة ، وان كل من دوران رأس المال العامل)

%  0.036%  0.004%  والتي بمغت5أقل من  P-valueأثر ىذه المتغيرات بمعدل النمو المستديم لان قيمة 
عني ان كفاءة إدارة رأس المال العامل تؤثر في معدل النمو المستديم من خلال عدد مرات وعمى التوالي . وىذا ي

دوران رأس المال العامل خلال السنة المالية لمشركة. كونو يتعمق بالإيرادات من المبيعات الى رأس المال العامل 
خر يظير تأثير المرونة المالية في والتي كمما زادت انعكست ىذه الزيادة في معدل النمو المستديم . ومن جانب آ

معدل النمو المستديم من خلال زيادة نسبة السيولة النقدية  لمشركة كونيا تتعمق بكمية النقد المتاح لدى الشركة 
والذي يوفر ليا القدرة في تعقب الفرص الاستثمارية المربحة ، وزيادة مبيعاتيا وكمية الأموال المتاحة ليا لتتمكن من 

لتزاماتيا. أما بقية المتغيرات فان قبول تأثيرىا يكون عند مستويات مختمفة فبالنسبة لدورة التحول النقدي مواجية ا
(X1 عند مستوى دلالة )ونسبة الرافعة المالية )36 %(X3  وىذا ويعود سبب ارتفاع 34عند مستوى دلالة  %

لعراقي الذي بدوره ساىم ببطيء دورة التحول مستوى دلالة ىذه المتغيرات إلى الأزمات التي يمر بيا الاقتصاد ا
المحسوبة  Fالنقدي لكثير من الشركات . أما بالنسبة لمدى موائمة نموذج التأثير الثابت فكان معنويا إذ بمغت قيمة 

. وعميو فان نتائج الاختبار تشير الى 0.65وان معامل الارتباط لمفرضية  %5وبمستوى دلالة أقل من  3.99
لمالية ، ومفادىا يوجد تأثير لكفاءة إدارة رأس المال العامل والمرونة ا H1وقبول الفرضية البديمة  H0رفض فرضية 

 .في معدل النمو المستديم
 نحائح اخحبار انحأثير انثابث نهفرضية انثانية (8خذول )

 t  P- valueاخحبار  B انًحغيرات

cons 1.5311 0.600 0.551 

X1 -0.0047 -0.916 0.036 

X2 1.1129 3.058 0.004 

X3 0.0826 0.961 0.341 

X4 0.1240 2.155 0.036 

R
2 
 squared 

0.4180 

R Correlation 

0.65 

F   انثابج 

3.99 

P-value 

0.0007 
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 نتائج اختبار فرضية الدراسة الثالثة .3
( بمغ R2التحديد )( نتائج اختبار التأثير الثابت وفقا لتحميل الانحدار. ومنو يتضح ان معامل 4يعرض الجدول )

من التغيرات الحاصمة في فجوة النمو المستديم   30%% وىذا يعني ان المتغيرات المستقمة تفسر ما نسبتو 30
(  ليا تأثير تؤكد معنوية أثر ىذا المتغير بفجوة النمو المستديم   X1وىي نسبة جيدة ، وان دورة التحول النقدي )

%  وىذا يعني ان كفاءة إدارة رأس المال العامل تؤثر في 0.025 مغت % والتي ب5أقل من   P-Valueلان قيمة 
فجوة النمو المستديم من خلال دورة التحول النقدية خلال السنة المالية ،وتبين من خلال نتائج التحميل طول دورة 

اد الذمم الدائنة التحول النقدية في أغمب الشركات عينة الدراسة  ويرجع السبب في ذلك الى ارتفاع فترة تأجيل سد
عن طول الدورة التشغيمية والتي تتمثل بفترة تحويل المخزون وفترة التحصيل وىذا يشير الى ان أغمب الشركات 
تتأخر في تسديد الحسابات الدائنة وبالتالي سوف تتراكم لدى الشركة الحسابات الدائنة مما قد يجعميا تتعرض الى 

ر السيولة الكافية لتسديد التزاماتيا القصيرة الأمد فضلًا عن الاضرار بسمعة مخاطرة سيولة كبيرة ناتجة عن عدم توف
الشركة الائتمانية . وتكشف نتائج التحميل أن ىناك اختلافاً وتبايناً ما بين الشركات العينة في طول الدورة التحول 

ى تصنيع المنتوج النيائي وبيعة النقدية وىذا يرجع الى طبيعة عمل الشركة من حيث الحصول عمى المواد الاولية ال
اما نقدا أو عمى الحساب ىذا من جية ، وتباين في تسديد الحسابات الدائنة من جية اخرى ، وىذا بالتالي فان 
الزيادة في طول الدورة التشغيمية من دون زيادة مقابمة في فترة تأجيل سداد الحسابات الدائنة يترتب عمييا زيادة في 

ة جراء زيادة معدل الخزين والحسابات المدينة ازاء المبيعات التي تؤدي الى زيادة صافي رأس طول الدورة النقدي
%  نتيجة 36( فان قبول تأثيره  يكون عند مستوى دلالة  X2 المال العامل. أما متغير دوران رأس المال العامل )

ب الشركات الامر الذي ربما  أثر لما يمر بو الاقتصاد العراقي من ظروف  ساىمت في تباطيء دورة اعمال اغم
بدوره في ايرادات الشركة . ولذلك فان كل من دورة التحول النقدي ودوران رأس المال العامل ليا تأثير في فجوة 
النمو المستديم والذي ينعكس بدوره عمى معدل النمو المستديم ومعدل النمو الفعمي . أما بالنسبة لمدى موائمة 

وان معامل   %5وبمستوى دلالة أقل من   3.15المحسوبة  Fفكان معنويا اذ بمغت قيمة  نموذج التأثير الثابت
،  H1وقبول الفرضية البديمة  H0. وعميو فان نتائج الاختبار تشير الى رفض فرضية  0.55الارتباط لمفرضية 

 ومفادىا يوجد تأثير لكفاءة إدارة رأس المال العامل في  فجوة النمو المستديم. 

 نتائج اختبار التأثير الثابت لمفرضية الثالثة (5)جدول 
 t  P- valueخحبار ا B انًحغيرات

cons 2.303 2.313 0.025 

X1 -0.0067 -3.219 0.025 

X2 0.1631 0.922 0.036 

R
2 
 squared 

0.2981 

R Correlation 

0.55 

F   انثابج 

3.15 

P-value 

0.074 
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 رابعةنتائج اختبار فرضية الدراسة ال .4
( R2معامل التحديد )  ( نتائج اختبار التأثير الثابت وفقا لتحميل الانحدار. ومنو يتضح ان قيمة1يعرض الجدول ) 

وىي  Y3)من التغيرات في فجوة النمو المستديم ) 44%% وىذا يعني ان المتغيرات المستقمة تفسر ما نسبة 44بمغ  
( تأثير تؤكد معنوية أثر ىذا المتغير بفجوة النمو المستديم  لان X3ة )نسبة جيدة ، وان لممتغير نسبة الرافعة المالي

%   وىذا يدل عمى ان ارتفاع نسبة الرافعة المالية والتي تعكس 5% وىي أقل من  0.0بمغت   P-valueقيمة 
عتماد مدى اعتماد الشركة عمى الديون في تمويل استثماراتيا لأغراض النمو وتحقيق أعمى الأرباح  ، ولكن  ا

الشركة بشكل مستمر عمى الديون في تمويل استثماراتيا يجعميا أمام مخاطر عدم الملاءة المالية وزيادة درجة 
(  فان قبول تأثيره يكون عند مستوى (X4مخاطرىا المالية ومخاطرة الإعمال .   أما متغير نسبة السيولة النقدية 

الى ما تم تشخيصو من ظروف شيدىا الاقتصاد العراقي . أما أي ويعود سبب ارتفاع مستوى الدلالة  % 3.4دلالة 
وبمستوى دلالة أقل من   5.84المحسوبة  Fبالنسبة لمدى موائمة نموذج التأثير الثابت فكان معنويا  اذ بمغت قيمة 

5 . % 
ر معنوي ، ومفادىا يوجد تأثي H1وقبول الفرضية البديمة  H0وعميو فان نتائج الاختبار تشير الى رفض فرضية 

 .المالية في  فجوة النمو المستديملممرونة 
 نتائج اختبار التأثير الثابت لمفرضية الرابعة (6جدول )

 t P- valueاخحبار  B انًحغيرات

cons -0.4366 -0.444 0.659 

X3 0.1319 3.992 0.000 

X4 0.0549 2.176 0.034 

R
2 
 squared 

0.4401 

R Correlation 

0.66 

F  انثابج 

 5.84 

P-value 

 0.0000 

 نتائج اختبار فرضية الدراسة الخامسة .5
( بمغ R2( نتائج اختبار التأثير الثابت وفقا لتحميل الانحدار. ومنو يتضح ان معامل التحديد )2يعرض الجدول )

وىي  Y3 )من التغيرات في فجوة النمو المستديم ) 51%% وىذا يعني ان المتغيرات المستقمة تفسر ما نسبة 51
ليما تأثير تؤكد معنوية أثر X3)  ونسبة الرافعة المالية )X2),   نسبة جيدة ، وان كلا من دوران رأس المال العامل )

%  وىذا يعني ان كفاءة إدارة رأس المال 5أقل من   P-valueىذه المتغيرات بفجوة النمو المستديم لان قيمة 
رات دوران رأس المال العامل خلال السنة المالية لمشركة. العامل تؤثر في فجوة النمو المستديم من خلال عدد م

كونو يتعمق بالإيرادات من المبيعات الى رأس المال العامل والتي كمما زادت انعكست ىذه الزيادة في فجوة النمو 
وىي %  0.0( بمغت  X3المستديم وذلك من خلال معدل النمو الفعمي ،  وكذلك يظير تأثير نسبة الرافعة المالية )

% وىذا يشير الى ارتفاع نسبة الرافعة المالية لمشركة ومدى اعتمادىا عمى الديون في تمويل استثماراتيا 5أقل من 
وان اعتماد الشركة بشكل مستمر عمى ض النمو وىذا يعني زيادة عائدىا وبإمكانيا تحقيق أعمى فرص النمو، لأغرا

ملاءة المالية وزيادة درجة مخاطرىا ولذلك عمى الشركة ان تضع الديون في تمويل استثماراتيا يجعميا أمام عدم ال
تخطيط مسبق لموصول الى حالة التوازن في فجوة النمو المستديم أي ان معدل النمو  المستديم يساوي معدل النمو 
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يعني % وىذا 5أقل من   P-valueالفعمي . وكذلك وتظير النتائج ان نسبة السيولة النقدية ليا تأثير لان قيمة 
زيادة السيولة لدى الشركات ، ولكونيا تتعمق بكمية النقد المتاح والذي يوفر ليا القدرة في تعقب الفرص الاستثمارية 
المربحة ، وزيادة مبيعاتيا وكمية الأموال المتاحة ليا لتتمكن من مواجية التزاماتيا والذي بدوره ينعكس التأثير في 

عدل النمو المستديم ومعدل النمو الفعمي ، وان زيادة نسبة الرافعة المالية تعني ان فجوة النمو المستديم وبالتالي في م
الشركة تعتمد عمى المصادر الخارجية في تمويل استثماراتيا وزيادة ارباحيا وىذا يساىم في زيادة معدل النمو 

 .ونسبة السيولة النقدية  المستديم وزيادة حقوق المساىمين ومن جانب اخر فان زيادة دوران رأس المال العامل
تساىم في تحقيق فجوة نمو مستديم وتحقيق التوازن بين معدل النمو الفعمي ومعدل النمو المستديم ولكون الزيادة في 
دوران رأس المال العامل تعني زيادة الايرادات من مبيعات الشركة وزيادة في عممياتيا التشغيمية أي تحقيق نمو 

لفعمي وكذلك وان زيادة نسبة السيولة النقدية تساىم في زيادة النقد المتاح وبالتالي ينعكس وزيادة في معدل النمو ا
التأثير في كلا من معدل النمو المستديم ومعدل النمو الفعمي والذي بدوره يمكن لمشركات ان تحقق فجوة نمو 

 Fاذ بمغت قيمة  X3 , X2 , X4غيرمستديم ،  أما بالنسبة لمدى موائمة نموذج التأثير الثابت فكان معنويا لممت
وقبول  H0% . وعميو فان نتائج الاختبار تشير الى رفض فرضية 5وبمستوى دلالة أقل من   5.67المحسوبة 

في  فجوة النمو  ومفادىا يوجد تأثير معنوي لكفاءة إدارة رأس المال العامل والمرونة المالية H1الفرضية البديمة 
 المستديم .

 نهفرضية انخايسة اخحبار انحأثير انثابث نحائح( 7خذول )

 t P- valueاخحبار  B انًحغيرات

cons -1.01517 -0.904 0.370 

X1 -0.00026 -0.112 0.911 

X2 0.3864 2.413 0.020 

X3 0.1467 3.880 0.000 

X4 0.05065 2.000 0.05 

R
2 
 squared 

0.5049 

R Correlation 

0.71 

F  انثابج 

 5.67 

P-value 

 0.000 

 
 الاستنتاجات - الاستنتاجات والتوصيات

دورة استناداً إلى نتائج تحميل الانحدار المتعدد لممتغيرات المستقمة ولمؤشرات كفاءة إدارة رأس المال العامل ) (1
الية ، نسبة السيولة ) نسبة الرافعة المالتحول النقدية، دوران رأس المال العامل(  ومؤشرات المرونة المالية 

ولممتغير التابع فجوة النمو المستديم والمؤشرات المعبرة عنو ) معدل النمو الفعمي ، معدل النمو دية ( النق
المستديم ( تم اثبات صحة الفرضيات بوجود علاقة وتأثير ذو دلالة إحصائية معنوية لكفاءة إدارة رأس المال 

 العامل والمرونة المالية في فجوة النمو المستديم . 
ائج اختبار فرضية الدراسة الأولى ان القدرة التفسيرية الاكبر لمعدل النمو الفعمي تعود الى دوران يتضح من نت (2

رأس المال العامل ويرجع ىذا الى الاستخدام والتشغيل الكفوء لرأس المال العامل بمتابعة حركة الانشطة 
وىذا يساعد الشركات بالقدرة عمى توليد  والعمميات التشغيمية الداخمية لمشركة والإدارات الفرعية التابعة ليا ،

المبيعات وسيولة تدفق الاموال الييا نتيجة لمعمميات التشغيمية الكفوءة وعدم حاجتيا الى التمويل الخارجي، ومن 
جانب اخر فان تأثير المرونة المالية في الفرضية الاولى كان بدرجات متفاوتة لكل من نسبة السيولة النقدية 
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المالية وقد يكون السبب في ذلك الظروف الاقتصادية العامة والغير المستقرة والتي من شأنيا ان  ونسبة الرافعة
تتسبب في عدم وضوح الرؤيا لكثير من النواحي الاقتصادية والمالية وتأثيرىا عمى مستويات النقد لدى 

 الشركات. 
لاكبر لمعدل النمو المستديم تعود الى دوران اظيرت نتائج اختبار فرضية الدراسة الثانية ان القدرة التفسيرية ا  (3

رأس المال العامل ونسبة السيولة النقدية وىذا يعني ان تأثير ادارة رأس المال العامل بمعدل النمو المستديم يعود 
الى عدد مرات دوران رأس المال العامل والذي يتعمق بالمبيعات والعمميات التشغيمية الداخمية لمشركات ، ومن 

اخرى فان النتائج اظيرت ان تأثير المرونة المالية بمعدل النمو المستديم من خلال نسبة السيولة النقدية ناحية 
والتي تتعمق بكمية النقد المتاح ويوفر ليا القدرة في تعقب الفرص الاستثمارية المربحة، واذ ان كفاءة العمميات 

دوران رأس المال العامل يوفر لمشركة المرونة المالية من التشغيمية الداخمية واستخدام موجوداتيا والتي تعود الى 
 خلال الحصول عمى التمويل وزيادة التدفقات النقدية الداخمة لمشركات.

 

يتضح من نتائج اختبار فرضية الدراسة الثالثة ان القدرة التفسيرية الاكبر لفجوة النمو المستديم تعود الى طول   (4
ى ارتفاع فترة سداد الذمم الدائنة عن طول الدورة التشغيمية ويشير الى ان دورة التحول النقدي ويرجع ىذا ال

اغمب الشركات تتأخر في تسديد الحسابات الدائنة مما قد يجعميا تتعرض الى مخاطر سيولة كبيرة ناتجة عن 
ران رأس المال عدم توفر السيولة الكافية لتسديد التزاماتيا فضلا عن الإضرار بسمعو الشركة الائتمانية، اما دو 

العامل فان تأثيره بفجوة النمو المستديم كان بمستويات متفاوتة لمشركات عينو الدراسة نتيجة الظروف 
الاقتصادية الغير مستقرة والتي ساىمت في تباطىء دورة اعمال اغمب الشركات الامر الذي اثر بدوره في 

 إيرادات الشركات. 
رابعة ان القدرة التفسيرية الاكبر لفجوة النمو المستديم تعود الى نسبة أوضحت نتائج اختبار فرضية الدراسة ال  (5

السيولة النقدية ونسبة الرافعة المالية، اي القدرة عمى توليد النقد والاعتماد عمى الدين في تمويل الاستثمارات 
 لمستديم. والتعقب الفرص الاستثمارية التي تحقق اعمى الارباح لاغراض النمو ولتحقيق فجوة النمو ا

يتضح من نتائج اختبار فرضية الدراسة الخامسة ان القدرة التفسيرية الاكبر لفجوة النمو المستديم تعود الى   (6
دوران رأس المال العامل ونسبة الرافعة المالية ، أي ان تأثير كفاءة ادارة رأس المال العامل في فجوة النمو 

ال العامل والذي يعكس الاستخدام الكفوء لموجوداتيا الداخمية المستديم كان من خلال عدد مرات دوران رأس الم
وقدرتيا عمى تحقيق الايرادات من المبيعات وبالتالي فان زيادة ىذا الدوران ينعكس في فجوة النمو المستديم 
 وذلك من خلال معدل النمو الفعمي ، ومن جانب اخر يظير تأثير المرونة المالية في فجوة النمو المستديم من
خلال نسبة الرافعة المالية أي مدى اعتماد الشركات عمى مصادر التمويل الخارجية في تمويل الاستثمارات 
وتحقيق الارباح وزيادة فرص النمو والذي يمكنيا من احتجاز جزء من أرباحيا لتمويل التوسعات المستقبمية 

والذي يمكن الشركات من تحقيق التوازن في وزيادة ثروة المالكين والذي ينعكس بدوره في معدل النمو المستديم 
 فجوة النمو المستديم.     
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 التوصيات
بناءاً عمى ما تم التوصل إليو من نتائج في ىذه الدراسة ، فانو يمكن تمخيص أىم التوصيات ، وذلك وفق      

 -الآتي 5
رأس المال العامل بالمتغيرات ضرورة تبني الشركات الصناعية العراقية سياسات إدارية كفوءة في مجال إدارة  (1

التي اعتمدتيا الدراسة الحالية وىي إدارة المخزون ، والذمم المدينة ، والذمم الدائنة ، باعتبارىا مؤشرات ميمة 
 لتحديد طول فترة  دورة تحول الموجودات المتداولة إلى نقد. 

ين ىدفي السيولة والربحية باعتبارىما ضرورة قيام الشركات الصناعية العراقية بإعطاء أىمية خاصة لمموازنة ب (2
ىدفي متلازمين ، وذلك من خلال مراقبة لمتدفقات النقدية الداخمة والخارجة وتجنب السيولة الزائدة وبالوقت نفسو 
عمييا ان توجو استثماراتيا الى الغايات الأساسية التي قامت من اجميا ودون المبالغة في التوسع عمى حساب 

 السيولة.
عمى ضرورة عمل الشركات الصناعية العراقية بتحسين قدرتيا عمى تحقيق الإيرادات النقدية من الذمم  التأكيد (3

المدينة والزائدة عن المدفوعات النقدية أي تحقيق تدفقات نقدية داخمة أكبر من التدفقات النقدية الخارجية 
 لإعمال.واعتبارىا استراتيجية تضمن ليا البقاء والنمو والاستمرار في مجال ا

وضع خطة استراتيجية لمراقبة أداء مشاريع الاستثمارات الرأسمالية لمشركات، لما لو من أىمية كبيرة في استمرار  (4
ونمو الشركة، وتقميل الاعتماد عمى المصادر الخارجية لتمويل استثماراتيا وتجنب زيادة الدين ، من خلال العمل 

 . وتضمن ليا تحقيق فجوة النمو المستديملتي تحقق ليا الأرباح عمى توظيف موجودات الشركة في الاستثمارات ا
ان عموم الشركات عينة الدراسة كانت تعاني من عدم الاستقرار واتجيت نحو الموجب ولذلك عمى الشركات ان  (5

تحاول تطبيق استراتيجيات من أجل تحسين إدارة المخزون وسياسات التحصيل لتضمن الحصول عمى دورة 
لبة والذي يوفر ليا نقد إضافي يساعدىا في تعقب الفرص الاستثمارية وزيادة أرباحيا وثروة تحول نقدي سا

المساىمين وتمكنيا من احتجاز جزء منيا  لتمويل التوسعات المستقبمية وىذا  يساعد الشركات في تحقق معدل 
عمي وبالتالي تحقيق نمو مستديم وفق ما كان متوقع ليا في كل سنة في ضوء الوصول إلى معدل النمو الف

 التوازن في فجوة النمو المستديم.
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 انًصادر

 أولاً: انًصادر انعربية

 انكحب . أ

, "يذخم فٙ الإدارة انًانٛت انًخمذيت" , انطبعت الأٔنٗ, دار انذكخٕر نهعهٕو 2015انبرزَجٙ, أحًذ يحًذ فًٓٙ سعٛذ,  -2
 الإدارٚت ٔالالخصادٚت, بغذاد, انعراق.

, " أساسٛاث الإدارة انًانٛت", انطبعت الأٔنٗ, دار انراٚت نهُشر 2013عبذ انرحًٍ ٔسلايت, حسٍٛ يحًذ,  انذٔر٘, يؤٚذ -1
 ٔانخٕزٚع, عًاٌ, الأردٌ.  

, "الإدارة انًانٛت انًخمذيت", انطبعت انثاَٛت, يؤسست انٕراق نهُشر ٔانخٕزٚع, عًاٌ, 2008  انسبٛذ٘, حًسة يحًٕد, -8
 الأردٌ. 

 , " الإدارة ٔانخحهٛم انًانٙ", انطبعت الأٔنٗ, دار انفكر نهطبعت ٔانُشر ٔانخٕزٚع, عًاٌ, الأردٌ. 2000انسعبٙ, ْٛثى,  -8

 , "الإدارة انًانٛت", انطبعت انثاَٛت, دار انحايذ نهُشر ٔانخٕزٚع, عًاٌ, الأردٌ.  2009حذاد, فاٚس سهٛى,  -8

انطبعت الأنٗ, دار انفكر َاشرٌٔ ٔيٕزعٌٕ ,  , " إدارة ٔححهٛم الائخًاٌ ٔيخاطرِ ", 2013عثًاٌ, يحًذ دأد ,  -8
 عًاٌ, الأردٌ .

 , " انخحهٛم انًانٙ", انطبعت الأٔنٗ, راو الله/فهسطٍٛ.2008انشٛخ, فًٓٙ يصطفٗ,  -7

 ج. انرسائم والأطاريح

 : دراست (7)رلى انذٔنٙ انًحاسبٙ نهًعٛار ٔفما   الأسٓى ٔعٕائذ انُمذٚت انخذفماث بٍٛ انعلالت, "2008درغاو, سٕزاٌ عطا,  -7
فهسطٍٛ ", رسانت ياجسخٛر يُشٕرة, كهٛت انخجارة, انجايعت الإسلايٛت بغسة,  فٙ انعايهت انٕطُٛت انًصارف عهٗ حطبٛمٛت

 فهسطٍٛ.  

" أثر سعت انًذَٕٚٛت ٔانخذفماث انُمذٚت انحرة فٙ أداء انشركت : دراست حطبٛمٛت فٙ عُّٛ يٍ , 2014َاجٙ, كاظى َاجٙ,  -9
انًذرجت فٙ بٕرصت عًاٌ نلأٔراق انًانٛت", رسانت ياجسخٛر يُشٕرة, انجايعت انخمُٛت انٕسطٗ,  انشركاث انصُاعٛت

 انكهٛت انخمُٛت الإدارٚت, لسى حمُٛاث يانٛت ٔيحاسبٛت.  

, " أثر الأدٔاث انذاخهٛت نحٕكًت انشركت عهٗ رأش انًال انعايم ٔاَعكاسًٓا عهٗ  2011انمٛسٙ, أحًذ فارش أحًذ, -20
 دكخٕراِ, , كهٛت الأعًال, جايعت عًاٌ انعربٛت. صادٚت انًضافت", أطرٔحت  انمًٛت الالخ

 انًدلات وانذوريات -د

 ٔالأشغال انبُاء نًؤسساث انًانٙ انخُبؤ بانفشم فٙ ْٕنذر ًَٕٔرج أنخًاٌ ًَٕرج فاعهٛت يذٖ , "2015زغٛب, يهٛكت,  -22
( انجسء انثاَٙ, كهٛت انعهٕو 4, انعذد ) ٔانخسٛٛر صادالالخ فٙ الأبحاد يٛذاَٛت", يهفاث دراست - انعًٕيٛت انجسائرٚت

 انجسائر . ,  2  الالخصادٚت ٔعهٕو انخسٛٛر, جايعت عبذ انحًٛذ يٓر٘ لسُطُٛت

, " انعلالت بٍٛ ادارة رأش انًال انعايم ٔانربحٛت فٙ انشركاث: دراست ححهٛهٛت فٙ 2009راضٙ, د.حًذ عبذ انحسٍٛ,  -21
( 11انًجهذ ) -" , يجهت انمادسٛت نهعهٕو الإدارٚت ٔالالخصادٚت2002-1995رالٛت نهًذة عُٛت يٍ انشركاث انصُاعٛت انع

 9-8 .  ( انصفحاث 4انعذد )

, " إدارة رأش انًال انعايم ٔآثارْا عهٗ الأداء انًانٙ نهشركاث انًساًْت انعايت: دراست حطبٛمٛت 2013ربابعت, يٕفك,  -28
 " يجهت انعهٕو الإدارٚت ٔالالخصادٚت,2010-2000نعايت خلال انفخرة عهٗ انشركاث انصُاعٛت انسعٕدٚت انًساًْت ا

 . 3-2(, انصفحاث 1(, انعذد )7جايعت انمصٛى, انسعٕدٚت, انًجهذ )
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